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Streszczenie:

Artykut prezentuje zagadnienia zwigzane z transakcjami fuzji i przejg¢ na ryn-
ku windykacyjnym. W pierwszej czesci dochodzi do krotkiego podsumowania
teoretycznych aspektow transakcji fuzji i przeje¢. Nastepnie przedstawiono
analize 1 opis rynku windykacji w Polsce. Kluczowa cze$¢ artykutu stanowi
analiza dokonanych transakcji w latach 2014 — 2015 kiedy to mieli$my do
czynienia z otwarciem si¢ firm windykacyjnych na procesy taczenia lub przej-
mowania. Na zakonczenie artykutu dochodzi do podsumowania oraz proby
przewidzenia jak w kolejnych latach moze wyglada¢ rynek windykacji w Pol-
sce biorac pod uwage mozliwe transakcje.

Stowa kluczowe: rynek windykacji, fuzje i przejecia, firmy windykacyjne.

Wprowadzenie

Rynek windykacyjny w Polsce swoje poczatki ma w latach dziewigcédzie-
sigtych dwudziestego wieku. Wtedy dziatalnos¢ ta kojarzona byta z funkcjonowa-
niem na pograniczu prawa. Profesjonalizacja rynku rozpoczeta si¢ juz w nowym
wieku kiedy to procesy wysokiej dynamiki. To wowczas firmy windykacyjne
zaczely sie rozwija¢ w szybkim tempie, zatrudniajac coraz wigcej wyspecjalizo-
wanych profesjonalistdéw. Po zmianach w ustawie od funduszach inwestycyjnych
w 2005 roku branza dostata silny impuls do rozwoju, szczego6lnie w segmencie
windykacji wcze$niej zakupionych portfeli wierzytelnosci. Od 2010 roku obser-
wujemy bardzo dynamiczny rozwdj rynku windykacyjnego w Polsce, a podmioty
na nim dzialajace to duze przedsigbiorstwa notowane na GPW. Jednak co ciekawe
do 2014 roku firmy windykacyjne rozwijaly si¢ praktycznie w oparciu o wia-
sne zasoby poprzez rozwoj organiczny. Spotki nie korzystaty z transakcji fuzji
i przeje¢. Ponadto zagraniczni gracze obserwujacy nasz rynek woleli od podstaw
budowac swoje przedstawicielstwa, niz decydowac si¢ na przejecia dzialajacych
podmiotow.
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Celem niniejszego artykulu jest przeanalizowanie zmian jakie zaszly na
rynku windykacyjnym pod katem fuzji i przej¢¢ jakie miaty na nim miejsce ostat-
nich dwoch latach. Wazng czescia artykutu jest proba okreslenia jakie zmiany na
rynku mogg nadej$¢ w kolejnych latach.

1. Fuzje i przejecia w ujeciu teoretycznym

Transakcje fuzji i przeje¢ (ang. Mergers and Acquisitions — M&A) sg jed-
ng z metod zewngtrznego rozwoju przedsigbiorstwa. Metoda ta cieszy si¢ coraz
wiekszg popularnoscia. Fuzje i przejecia nalezg do procesow, ktore towarzysza
rozwojowi gospodarki od powstania produkcji masowej oraz duzych przedsig-
biorstw, czyli od potowy XIX wieku. Sa jednym ze sposobdéw rozwoju i wzrostu
przedsigbiorstwa, alternatywa dla wzrostu opartego na metodzie wewngtrznej
realizowanej w oparciu o wilasne zasoby i umieje¢tnosci lub tradycyjnie rozumia-
ne inwestycje kapitatowe. Fuzje i przejecia staly si¢ najatrakcyjniejszg strategia
rozwoju wielkich przedsigbiorstw stanowiac gtéwna warto$¢ inwestycji rzeczo-
wych [Lewandowski, 2011, s.13]. Transakcje fuzji i przeje¢ sa wykorzystywane
z jednej strony jako narzedzie pozwalajace na szybka ekspansje, umozliwiajaca
uzyskanie pozycji dominujacej na rynku, a z drugiej jako narze¢dzie umozliwiaja-
ce obnizenie kosztow funkcjonowania poprzez uzyskanie korzysci skali, co wigze
si¢ z efektywnym wykorzystywaniem posiadanych zasobow [Korpus, 2013, s.7].
Fuzje i przejgcia sa zatem dazeniem do wykorzystania ekonomii skali [Herdan
1 Antolak, 2005, s. 22].

Transakcje fuzji i przeje¢ moga przynosi¢ warto$¢ dodang spotkom, czyli
sa elementem kreacji ich warto$ci poprzez potaczenie kapitatu i majatku kilku
firm. Niektore przedsiebiorstwa pragng poddac sie restrukturyzacji i dgza do prze-
jecia, by w ten sposob nie tylko zmieni¢ strategi¢ oraz udziat w rynku, ale przede
wszystkim osiggnaé szybszy wzrost. Kluczowym elementem taczacym wszyst-
kie motywy fuzji i przej¢¢ ze soba jest efekt synergii. W wyniki polaczenia firm
powinien si¢ on uwidoczni¢, gdy dziatanie potagczonych podmiotow jest lepsze
1 bardziej racjonalne. Suma czgéci potagczonych daje wigksze mozliwosci dzia-
lania oraz wyzszy wynik, co prowadzi do zwigkszenia skali dziatania i redukcji
kosztow [Kurylek, 2015, s. 538].

Fuzje i przejecia nalezg do procesow, ktore cieszg si¢ popularnoscig zarow-
no wérod inwestoréw finansowych, jak 1 inwestorow strategicznych, dla ktérych
sg alternatywg rozwoju organicznego. Inwestorzy finansowi natomiast traktujg
transakcje fuzji i przeje¢ w kategoriach czasowej inwestycji, ktorej celem jest
wzrost warto$ci podmiotu oraz realizacja ponadprzecig¢tnego zysku z inwestycji
[Korpus, Adamska (red.), 2013, s. 387].

Powszechne wystepowanie fuzji i przejec jest charakterystyczne glownie
dla krajow wysoko rozwinietych. Transakcje na duza skale realizowane sg w Unii
Europejskiej, Japonii, Kanadzie, Australii, jednak zdecydowanie najwickszym
rynkiem sg Stany Zjednoczone. To wtasnie gospodarka amerykanska jest swego
rodzaju inicjatorem procesdéw fuzji i przejec, poniewaz do konca ubieglego wie-
ku byta odpowiedzialna za wigkszo$¢ transakcji realizowanych na tym rynku.
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Naturalnie jest to pochodna jej rozmiaru jak réwniez niezwykle sprawnie funk-
cjonujgcego rynku kapitatowego. W ostatnich latach jednak daje si¢ zauwazyc¢, ze
procesy fuzjiiprzejec zaczynajg coraz czgsciej wystepowaé w krajach nieco mnie
rozwinigtych [Korpus, 2012, s. 161].

Na poczatku drugiej dekady XXI wieku mozna bylo zaobserwowac glo-
balne spowolnienie na rynku fuzji i przejg¢. Trend ten objawial si¢ poprzez spa-
dek iloSci transakcji oraz ich wartoéci. W latach kryzysu widoczny jest natomiast
bardziej wyrazisty spadek wartosci realizowanych transakcji, co wigzato si¢ bez-
posrednio z wigkszg ostroznoscig inwestorow oraz trudniejszym dostgpem do ka-
pitatu. Natomiast warte zauwazenia jest to, ze skala spadku nie byta taka duza jak
mozna bylo si¢ spodziewaé. Ponadto od 2010 roku zaréwno warto$¢ jak i liczba
transakcji zaczeta znowu rosng¢ [Lewandowski, 2009, s. 55-57]. W ostatnich la-
tach sprzyjaja temu szczegdlnie niskie stopy procentowe oraz wysoka ptynnosc
przedsigbiorstw.

2. Rynek windykacyjny w Polsce

Historia rynku windykacji w Polsce rozpoczgta si¢ na poczatku transforma-
cji ustrojowej. Zobowigzaniami byty wowczas dtugi ogromnych przedsigbiorstw
panstwowych. Rozwinat si¢ handel tymi dlugami, gdyZz mozna byto nimi regulo-
wa¢ zobowigzania podatkowe. Zmiany w przepisach wprowadzone w 1995 roku
ukrocily ten proceder. Po tym okresie zainteresowanie wierzytelno$ciami pan-
stwowymi drastycznie spadto. Zaczal rozwijac si¢ rynek odzyskiwania dtugow
korporacyjnych przez wyspecjalizowane firmy. Przetomem w rozwoju tego rynku
byto powstanie pierwszych firm zajmujacych si¢ wierzytelno$ciami masowymi.
Sa to wierzytelnosci klientow indywidualnych o jednostkowo niewielkiej warto-
$ci nominalnej. Segment ten rozwijat si¢ dynamicznie na przetomie wiekow.

Jedynym mozliwym sposobem dziatania bylo odzyskiwanie dtugéw na
zlecenie czyli inkaso. W roku 2003 Naczelny Sad Administracyjny wydat orze-
czenie mowigce o tym, ze nie trzeba zgody dhuznika na cesje wierzytelnosci. Wy-
wotato to prawdziwy boom na rynku handlu wierzytelno$ciami i nabywaniu ich
na wiasny rachunek, a nastepnie odzyskiwaniu. Po roku 2003 nastapit znaczg-
cy wzrost liczby firm windykacyjnych. Waznym wydarzeniem byta tez zmiana
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktora zezwolita na tworzenie funduszy se-
kurytyzacyjnych, co jeszcze bardziej wptyneto na rozwoj sektora firm windyka-
cyjnych [Raport 1, 2010].

Rynek windykacyjny mozna zdefiniowac jako zesp6t instytucji i mechani-
zmow, za pomocg ktorych sa realizowane transakcje kupna i sprzedazy przeter-
minowanych wierzytelnosci lub tez sa oferowane ustugi Sciggania naleznos$ci na
zlecenie, a decyzje podmiotéw na tym rynku ksztaltuja popyt i podaz na ushugi
windykacyjne oraz ich cen¢ [Kreczmanska-Gigol, 2013, s. 293-303]. Kluczowym
kryterium podziatu rynku windykacyjnego jest model biznesowy w jakim dziata
dana firma. Moze on wyglada¢ dwojako — inkaso czyli windykacja na zlecenie
lub nabywanie wierzytelno$ci na wtasny rachunek, a nastepnie ich odzyskiwanie.
Mozna stwierdzi¢, ze do 2005 roku caty rynek opieral si¢ na inkasie. Dopiero



262 Kamil Gemra

zmiany w prawie, a takze pojawienie si¢ odpowiedniego kapitatu sprawity, ze
dynamicznie zaczal si¢ rozwija¢ segment nabywania wierzytelnosci na wilasny
rachunek kosztem inkasa, ktorego udzial w branzy zmalal. Najwigksze firmy
sktaniajg si¢ do zakupoéw portfeli na whasny rachunek. Wynika to z tego cho-
ciazby, ze rosnie sktonno$¢ wierzycieli do sprzedawania pakietow wierzytelno-
$ci. Szczegblnie widac to na przyktadzie bankow, ktore nie chcg mie¢ w bilansie
ztych dlugéw. Ponadto firmy windykacyjne w takim modelu biznesowym moga
zastosowa¢ dowolng strategi¢ odzyskiwania dlugu, chociazby roztozenie go na
raty. Wazne jest tez to, ze w przypadku odzyskiwania nabytego portfela firma
windykacyjna z géry wie, ile spraw ma i jak mogg ksztattowac si¢ przychody.
Natomiast w przypadku inkasa firma nie ma pewnosci, ile spraw w miesi¢cy zleca
dani klienci. Dzigki temu firma windykacyjna moze optymalnie gospodarowac
zasobami ludzkimi. Oczywiscie podstawowa kwestig jest dostep do kapitatu, tak
aby mozna bylo finansowa¢ nabywanie pakietoéw wierzytelnosci. Na to mogg so-
bie pozwoli¢ tylko najwigksi gracze. Pozostali musza skupi¢ si¢ na inkasie.

Rynek firm windykacyjnych w Polsce jest rozdrobniony. Z jednej strony
dziata na nim kilkaset matych firm, ktére zatrudniajg kilku pracownikow. Z dru-
giej strony wyksztatcito si¢ kilkanascie podmiotow operujacych na wigksza skalg,
z czego kilka firm nadaje ton branzy [Kreczmanska-Gigol, 2011, s. 75]. Tylko
duze firmy moga w stanie obstugiwa¢ najwiekszg liczbe spraw pochodzacych
z wierzytelnosci masowych. To wiasnie one moga pozwoli¢ sobie na zakup wie-
rzytelnoS$ci, a nastgpnie na odzyskiwanie ich juz na wlasny rachunek.

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze najwazniejszym czynnikiem sprzy-
jajacym rozwojowi rynku wierzytelnosci sa przepisy prawne. Chodzi o przepi-
sy dotyczace bankdéw, ktore znaczaco ograniczaja mozliwos¢ restrukturyzacji
zadluzenia przez klientow. Jako przyktad moze postuzy¢ ponowne przeliczenie
rat i wydtuzenie okresu kredytowania dla klienta. W takiej sytuacji bank musi
podpisa¢ z klientem nowg umowe wraz z przejsciem przez wszystkie procedury
odnoszace si¢ do ryzyka. Takie ograniczenie nie dotyczy firm windykacyjnych,
ktore sa znacznie bardziej elastyczne, poniewaz po zakupie pakietu wierzytelno-
$ci moga dowolnie rozktada¢ dhug na raty [Raport 1]. Dzieki temu firma pozniej
ztozyta wniosek o upadtos¢. Jak ttumaczyta z powodu braku powodzenia emisji
refinansujgcej nie mogla znalez¢ kapitatu niezbednego do sptaty zapadajacych
obligacji. Wniosek o ogloszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu e-Kan-
celaria ztozyta do windykacyjna moze dopasowac¢ si¢ do aktualnej sytuacji dtuz-
nika, przez co zwicksza si¢ szansa na splate dtugu. Drugim waznym czynnikiem
zwigkszajacym rynek windykacyjny jest wzrost liczby udzielanych kredytow,
a takze wzrost sprzedazy ustug masowych. Wzrost tych segmentéw rynku sprzy-
ja rozwojowi rynku windykacji. Ponadto wierzyciele musieliby rozbudowywac
swoje dziaty windykacji, aby moc obstuzy¢ wszystkie sprawy. Rezygnujac z tego,
rozwijajg outsourcing proceséw windykacyjnych.
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3. Procesy fuzji i przeje¢ na rynku windykacyjnym
w Polsce w latach 2014-2015

Od wielu lat eksperci rynku windykacyjnego wskazywali, ze rynek ten
czeka konsolidacja. Przez wiele lat nie dochodzito do Zadnych istotnych trans-
akcji tego typu. Dopiero w 2014 roku rozpoczety sie transakcje fuzji i przejeé na
rynku windykacyjnym.

Pierwsza transakcja na rynku windykacyjnym w lipcu 2014 roku byto
przejecie przez 21 Concordia, fundusz private equity z grupy 21 Partners, spotki
windykacyjnej — EGB Investments SA. Wedlug zapowiedzi dzigki wejsciu fun-
duszu private equity spotka mogta pozyskac niezbedny kapital, oraz co wigcej
wzmocni¢ swoj potencjal do pozyskiwania nowego kapitatu. Fundusz 21 Con-
cordia wraz z Zarzadem wdroza strategi¢ organicznego rozwoju Spotki. Dzigki
wsparciu 21 Concordia, EGB Investments bedzie w stanie zwigkszy¢ skale dzia-
falnosci firmy poprzez utrzymanie silnej pozycji na rynku windykacji wierzytel-
nosci oraz rozwoj nowych projektéw. Co cickawe EGB Investments ma zosta¢
wycofane z rynku NewConnect.

Kolejna transakcja byto przejecia stosunkowo matego gracza NAVI Group
przez skandynawskiego potentat Hoist Kredit AB. Na mocy podpisanej umowy
Skandynawowie przejeli udziaty w Navi Lex — spotki, ktora prowadzita dziatal-
no$¢ operacyjna (windykacja wierzytelnosci na zlecenie) w Navi Group. Hoist
Group nie byl zainteresowany przejeciem spotki Navi Group, ktora miata wy-
emitowane obligacje o warto$ci 7,6 mln zt notowane na Catalyst. Inwestorowi
chodzito jedynie o przejgcie czgéci operacyjnej biznesu odzyskiwania przeter-
minowanych naleznosci. Natomiast akcjonariusze Navi Group zdecydowali, ze
nie beda dalej prowadzili biznesu i spotka ulegla likwidacji. Poprzez likwidacje
doszto do wczesniejszego wykupu obligacji notowanych na Catalyst [www 1].
Inwestorzy obligacyjni moga méwi¢ o duzym szcze$ciu, poniewaz udato im sie
odzyskac¢ zainwestowany kapitat. Wydaje sie, ze wtasciciele Navi Group postapili
shusznie, poniewaz spotka znalazta si¢ w trudnej sytuacji finansowej i jedynym
rozwigzaniem byto pozyskanie inwestora.

O szczesciu na pewno nie mogg mowic posiadacze obligacji spotki win-
dykacyjnej e-Kancelaria. Firma w lutym 2015 roku nie wykupita pierwszej serii
obligacji, po czym miesigc wroctawskiego sadu w marcu 2015 roku. Ostatecznie
jednak sad ogtosit upadtos¢ likwidacyjng spotki. Straty inwestorow z tytutu nie-
wykupionych obligacji wyniosty ponad 23,5 mln zt. Sama upadtos$¢ budzi kontro-
wersje ze wzgledu na dziatania 6wczesnego prezesa [www 2].

Dwa wspomniane wyzej przypadki likwidacji spotki 1 upadtosci pokazaty
innym graczom na rynku windykacyjnym, ze kluczowe w tym biznesie jest znale-
zienie odpowiedniej skali dziatania, ktéra gwarantuje wykorzystanie efektywno-
$ci kosztowej oraz co wazne mozliwos$¢ pozyskiwania finansowania.

Najbardziej spektakularng transakcjg na rynku windykacyjnym moze by¢
jednak zapowiadane od wrzesnia 2015 roku przejecie Kredyt Inkaso przez Best.
Best poinformowat, ze przejmie od funduszu Agio RB FIZ pakiet 29,4% akcji
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Kredyt Inkaso za 152 min zt, za§ w niedlugim czasie planuje zwickszy¢ udziat
do blisko 33%. Transakcja zostata zrealizowana. Ponadto obie firmy zawarty po-
rozumienie o potaczeniu. Zaktada ono, ze potaczenie zostanie przeprowadzone
poprzez przeniesienie catego majatku Kredyt Inkaso oraz Gamex na Best jako
spotke przejmujacy. Szczegdtowe warunki potaczenia zostang ustalone w wyniku
prac i analiz, ktore zostang przeprowadzone w ramach zawartej umowy o wspot-
pracy [www 3]. Natomiast wedlug stanu na koniec lutego 2016 roku obu spoétkom
nie udato si¢ porozumie¢ co do parytetu wymiany akcjami, co za tym idzie proces
polaczenia na razie nie zostat zakonczony.

7 pewnoscig jedng z najcickawszych transakcji zrealizowanych w 2015
roku na rynku windykacyjnym, oprocz planowanej fuzji Kredyt Inkaso i Best
byto przejecie portfela wierzytelnosci P.R.E.S.C.O. przez lidera rynku windykacji
spotke Kruk. Transakcja formalnie polegata na przejeciu przez Kruk Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. kontroli nad P.R.E.S.C.O. Investment I Niestan-
daryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety w drodze przeje-
cia zarzadzania. We wrzes$niu 2015 r. Kruk podpisat list intencyjny z P.R.E.S.C.O.
Group dotyczacy zakupu 100% udziatow w spotce Presco Investments S.a r.l.
i prawa do dysponowania portfelami wierzytelnosci w Polsce, posiadanymi przez
spotke oraz fundusz Presco Investment I NS FIZ o tacznej warto$ci nominalnej
2,7 mld zt. Warto$¢ transakcji wyniosta maksymalnie 220 min zt [www 4].

Innym przykladem przejecia znowu przez zagranicznego gracza spoiki
dziatajacej w Polsce bylo nabycia 100% akcji Casus Finanse SA przez Grupe
Lindoff. Transakcja zostata zawarta 18 sierpnia 2015 r. Grupa Lindorff jest eu-
ropejskim liderem branzy zarzadzania nalezno$ciami z wynikiem przychodow
na poziomie 475 min euro netto na koniec 2014 r. Zatrudnia 2800 pracownikow
w 12 europejskich krajach: Szwecji, Norwegii, Finlandii, Estonii, Litwie, Lotwie,
Rosji, Niemczech, Wtoszech, Hiszpanii oraz Danii i Holandii. Obszarem, w kto-
rym si¢ specjalizuje, jest obstuga klientow z branzy finansowej. Wedtug doniesien
medialnych Casus Finanse rozwazat wejscie na gietde, jednak wiasciciele wybrali
inne rozwigzanie.

W tabeli 1 podsumowano wszystkie zdarzenia o charakterze fuzji i przejec
jakie zaszly na polskim rynki windykacyjnym w latach 2014-2015.
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Tabela 1. Podsumowanie transakcji fuzji i przeje¢ na rynku windykacyjnym

Spoétka Wydarzenia zwiazane ze spolka
GPM Vindexus Spotka nie uczestniczyla w procesie M&A
Navi Group Spotka zostata zlikwidowana
EGB Investment Spotka przejeta przez fundusz private equity
DTP Spotka poszukuje inwestora zagranicznego
e-Kancelaria Bankructwo
Pragma Inkaso Spolka nie uczestniczyta w procesie M&A
Kancelaria Medius Spolka nie uczestniczyta w procesic M&A
Kruk Spolka przejeta portfel wierzytelnosci P.R.E.S.C.O.
Fast Finance Spotka nie uczestniczyla w procesic M&A
Kredyt Inkaso Spolka zostata przejeta przez Best SA.

Spolka sprzedata caty swoj portfel wierzytelnosci do
PRES.C.OGROUP | P20 %P y Swerp Y
BEST Spotka nabyta Kredyt Inkaso
Casus Finanse Spolka zostata przejeta przez grupe Lindorf
CF BPS Spotka nie uczestniczyla w procesic M&A
Indos Spotka zamierza wej$¢ na GPW w 2016 .

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Wnioski i przewidywania na przyszios¢é

Zaprezentowane przyktady transakcji dowodza, ze lata 2014/2015 byty
z pewnoscig przetomowe dla rynku windykacji w Polsce. Z jednej strony doszto
do zniknigcia dwoch matych podmiotdw, a z drugiej strony polskie spotki zacze-
ly procesy taczenia si¢, a do tego zagraniczni gracze zdecydowali, ze lepiej jest
kupi¢ juz dziatajaca organizacje, niz budowaé firm¢ od podstaw. Dzigki temu
rozpoczegli przejgcia w Polsce.

W kolejnych latach mozna spodziewac sig, ze transakcje fuzji i przejec¢
bedg nadal wystepowac na rynku windykacyjnym w Polsce. Pozostato na nim
sporo mniejszych graczy, nawet wsrdd spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie. To sprawia, ze moga one stac si¢ celem przejec. Ponadto spotki windyka-
cyjne sg dosy¢ wysoko zadtuzone i bedg potrzebowaty kapitatu niezbednego do
finansowania swojej dziatalno$ci. Przy matej skali dziatania moga nie zachgci¢
inwestoréw do powierzenia im swoich srodkow.

7 pewnoscig ostatniego stowa jezeli chodzi o polski rynek nie powiedzieli
inwestorzy zagraniczni. Ciagle w Polsce nie ma $wiatowego giganta windykacji
spotki — PRA Group. W prasie spekuluje sie, ze Amerykanie mogg by¢ zaintereso-
wani przejeciem DTP. Trudno odnosi¢ si¢ do tych spekulacji, natomiast jedno jest
pewne amerykanski gigant predzej czy pozniej zjawi si¢ w Polsce i rozpocznie
tutaj dzialalno$¢. Inni zagraniczni gracze rowniez widza potencjat naszego ryn-
ku, a dotychczasowi wiasciciele spotek windykacyjnych decydujg si¢ na oddanie
wladzy w inne rece. Z pewnosciag sprzyjaja temu struktury akcjonariatu spotek
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windykacyjnych notowanych na GPW. Lider rynku windykacji w Polsce spotka
KRUK jest w rekach funduszy emerytalnych, a jej wtasciciel wraz z zarzadem
kontrolujg kilkanascie procent jej kapitatu. Nie jest wykluczone, ze kiedy$ Kruk
moze stac si¢ obiektem przejecia i to nie do konca przyjaznego przejecia.

Wracajac do lidera w Polsce spotki Kruk warto wspomnie¢, ze firma ta
jako jedng ze strategii obrony przed ewentualnym wrogim przejeciem stosuje
dynamiczny rozwoj na innych rynkach europejskich tak, zeby jej warto$¢ rosta
i stawatla si¢ coraz mniej dostepna dla swoich zagranicznych konkurentow. We
wrzesniu 2014 roku Kruk wszedt do Niemiec, a na jesieni 2015 roku poinformo-
wat o ekspansji do Hiszpanii i Wtoch. Warto wspomnie¢, ze znajduje si¢ w czo-
Iowce firm w Rumunii, gdzie operuje tez m.ni. Kredyt Inkaso.

Rynek windykacyjny jeszcze dwa lata temu wydawal si¢ malym polem
badawczym w zakresie fuzji i przejg¢. Natomiast ostatnie dwa lata pokazaty, ze
rynek ten dojrzal, dojrzali wlasciciele spotek na nim operujacy i wydarzylto si¢
kilka spektakularnych transakcji takich, jak planowana fuzja BEST i Kredyt In-
kaso. Wydaje sig¢, ze to jeszcze nie koniec i czekajg nas kolejne rownie cickawe
transakcje, w tym szczeg6lnie wejécie kolejnych zagranicznych graczy na rodzi-
my rynek.
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THE BREAKTHROUGH YEAR ON DEBT
COLLECTION MARKET - ANALYSIS MERGERS
AND ACQUISITIONS IN 2015

Summary:

The article presents issues related to mergers and acquisition transactions on
a debt collection market. The first part is a summary of theoretical aspects
of M&A transactions. The next part presents an analysis and description of
the debt collection market in Poland. The key part of an article is an analysis
of transactions made in 2014-2015, when debt collection companies started
processes of margers and acqusitions. The last part of the article is a summary
and an attempt to predict what the debt collection market may look like in the
upcomming years, taking into consideration possible transactions.

Keywords: debt collection market, mergers and acqusitions, M&A, debt col-
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